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1.は じ め に
UFJグループ1)の経営権獲得 をめ ぐる三菱東京フィナンシャル ・グル_プ
(以下MTFGと する)と 三井住友 フィナンシャルグループ(以 下SMFGとす
る)の 争い2)は,独占交渉権の効力など様々な法的問題を提起 した3)。本稿で
はそのなかでも,UFJ銀行がMTFGに 発行 した拒否権条項付種類株式 など,
UFJグループとMTFGの 間で用いられた様 々な手段4)がもたらす法的問題を
1)UFJHD,UFJ銀行,UFJ信 託銀行の三社 を指す。
2)事 件の経過については,中 東正文 ・池田裕一 「ドキュメン ト・UFJ統合問題」
中東正文編 『UFJvs.住友信託vs.三菱東京M&Aの リーガル リスク』 日本評論
社(2004年)12頁以下,日 本経済新聞社編 『UFJ三菱東京統合 スーパーメガバ
ンク誕生の舞台裏』 日本経済新聞社(2004年)を参照。
3)詳細は,中 東正文 「法的問題点の整理 と司法の役割」 中東編 ・前掲注2・34頁以
下 を参照。
4)その具体的な内容については,例えば 「週刊エコノ ミス ト」2004年11月16日号19-21
頁を参照。
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取 り上げる。それらの手段は,当 事者の主観的な目的はともか く,客観的には
UFJグループとMTFGの 統合完成の確実性 を高め,UFJグ ループがSMFG
に獲得される可能性 を低下 させ るという効果を有 している。本稿ではこのよう
な合併完成 の確 実性 を高 め,新 たな買収者 によって標的会社(targetcorpora-
tion)が獲得 され る可能性 を低 下 させ る手段 や取 決め を総 称 してデ ィール プロ
テ クシ ョン(dealprotectiondevices)と呼ぶ こ とにす る5)。後述 の よ うにデ ィー
ルプ ロテク シ ョンには様 々 な ものがあ り6),合併 完成 の確 実性 を どれ ほ ど高 め
るか とい うデ ィール プロテ クシ ョンの強度 にも違 いが ある7)。合 併の完成 には
株主総会における株主の承認が必要であるが,デ ィールプロテクションが強力
な場合は,取 締役が選択 した合併相手 との合併をほぼ確実にして しまい,結 果
的に合併に関する標的会社の株主の議決を無意味にして しまうことにな りかね
ない。取締役が株主の利益のためでなく,自己に都合のよい会社 を合併相手と
して選んでいる場合には弊害が大 きいので,あ らゆるディールプロテクション
5)詳 し く は,後 のII.Aを 参 照 。 デ ィ ー ル プ ロ テ ク シ ョ ンの 中 に は合 併 が 完 成 し な
か っ た 場 合 の 費 用 を填 補 す る機 能 を有 す る も の も あ る 。
6)詳 し くは,後 のH.Bを 参 照 。
7)詳 し くは,後 のIVを参 照 。 ア メ リ カ の 事 件 で 実 際 に 用 い られ た デ ィ ー ル プ ロ テ ク
シ ョ ン の 強 度 は様 々 で あ る。 例 え ば,Omnicare事件 で 用 い られ た デ ィ ー ル プ ロ テ
ク シ ョ ン の パ ッ ケ ー ジ はOmnicareとNCSの 合 併 を 絶 対 的 に 確 実 に す る もの だ っ
た 。Omnicare,lnc.v.NCSHealthcare,lnc.,818A.2d914,936(Del.2003).IXC事
件 で 用 い ら れ た デ ィ ー ル プ ロ テ ク シ ョ ン の パ ッ ケ ー ジ の パ ッ ケ ー ジ は,ICXと
CBIの合 併 の 完 成 を ほ ぼ 確 実 にす る も の だ っ た 。InreIXCCommunications,Inc.
S'holdersLitig.,Nos.17324,17334,1999De1.Ch.LEXIS210,*23-24(Del.Ch.Oct.
27,1999).QVC事件 でParamountがViacomにデ ィー ル プ ロ テ ク シ ョ ン と し て 付
与 した ス トッ ク オ プ シ ョ ン も,ParamountとViacomの合 併 完 成 を 強 力 に 保 護 す
る もの だ っ た 。ParamountがViacomに付 与 し た ス ト ッ ク オ プ シ ョ ン は,異 例 で
潜 在 的 に 「過 酷(draconian)」で あ る と さ れ,無 効 と さ れ た 。ParamountCom-
municationsInc.v.QVCNetwork,637A.2d34,49,50-51(DeL1993).
効 果 的 な 回 避 条 項(fiduciaryout)が設 け られ て い る デ ィ ー ル プ ロ テ ク シ ョ ン も
あ る(回 避 条 項 に つ い て は 後 のII.Bを 参 照)。 例 え ば,ACE事 件 で 用 い ら れ た
デ ィ ー ル プ ロ テ ク シ ョ ン は,ACEがCapitalReと の合 併 を確 実 に す る も の で は な
く,一 定 の 条 件 を 満 た せ ば,ACEがCapitalReと の合 併 を解 約 し,別 の 会 社 と の
合 併 を行 う こ と も認 め る も の だ っ た 。ACELtd.v.CapitalReCorp.,747A.2d95,
97-99(Del.1999).
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の効力 を認めるべ きではないだろう8)。そのため,本 稿ではディールプロテク
ションの有効性を判断するための枠組みを考えることにする9)。
ディールプロテクションの効力を考えることには実際的な意義がある。まず,
ディールプロテクシ ョンそれ自体の重要性である。現在我が国では敵対的買収
に対する防衛策ばか りに目が向け られているが,M&Aの 件数の中で敵対的
な買収 の占める割合は低 い。M&Aの 多 くは友好的な合併である。友好的合
併の件数やそのディールの総額からすると,友好的合併で用いられるディール
プロテクションに関するルールをどのように定めるかは,敵対的買収に対する
防衛策のルールをどのように定めるのかと同 じか,そ れ以上に重要である10)。
8)2005年5月27日に経済産業省 と法務省 の連名で発表された 「企業価値 ・株主共同
の利益 の確保 または向上のための買収防衛策に関する指針」(旬刊商事法務1733号26
頁以下所収)の(注2)で も,「…会社が,株 主か ら買収者による競合提案 を検討
する機会 を完全 に奪 うような買収防衛策を発動することは,合 理的な理由がない限
り,適 当ではない」 としている。
9)UFJグ ループの事件 をきっかけに,我 が国でもディールプロテクションに関す
る研究が盛んになった。代表的なものは,中 東編 ・前掲注2に 所収の諸論文,手 塚
裕之 「M&A契約における独 占権付与 とその限界 一米 国判例か らみたUFJグ ルー
プ統合交渉差止仮処分決定の問題点 一」旬刊商事法務1708号(2004年)12-21頁,
伊勢田道仁 「M&A契約における取引保護条項の有効性」金沢法学47巻2号(2005
年)59-95頁,新谷勝 「UFJの経営統合 をめ ぐる法律上の問題点」判例 タイムズ1172
号(2005年)100-109頁,新谷勝 「UFJと三i菱東京FGの 経営統合 と問題点」新谷
勝 『敵対的企業買収 一原 因と対策に関す る法律問題のすべて 一[改 訂版]』税務
経理協会(2005年),畑郁夫 「最近の大型企業統合(M&A)紛 争を巡 る法的諸問
題 について 一住友信託vs.UFJ経営統合交渉破綻仮処分事件 に即 して一」民商法
雑誌132巻1号(2005年)1-46頁,中東正文 「UFJ事件にみる司法判断～取引保護
条項の有効性 を中心 に」 『M&A攻防の最前線 一敵対的買収防衛指針』金融財政事
情研究会(2005年)176-194頁な どがある。外 国入 によるものは,ス ティーブ ン ・
ギブンズ 「デラウェア州最高裁であった ら,今 回UFJホ ールディングス側が とっ
た合併統合防止策に対 して,ど のような司法判断を下したであろうか?」 国際商事
法務32巻10号(2004年)1315-21頁,ケン ・シーゲル=ジェフ ・シュレップフ ァー
「UFJの合併統合保護条項の米国法上の評価」 国際商事法務33巻1号(2005年)
1-8頁,ステイーブン ・ギブンズ 「UFJ-MTFGの「取引防衛対策」はどの 「取引」
を 「誰」のために 「保護」しているのか?」 国際商事法務33巻2号(2005年)153-158
頁な どがある。
10)友好的合併を守るためのディールプロテクションと,敵 対的買収 に対する防衛手
段は密接に関係する場合 もある。例えば,合 併契約を締結 した標 的会社 に対 して新
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次に,我 が国のM&A市 場の変化である11)。近年我が国でもM&Aの 件数
が急激 に増加 してお り,そ のなかで も外資系企業や外資の買収 ファン ドによる
M&Aの 件数が増 えている12)。アメリカでは,標 的会社の獲得を目指 して複
数の会社が競い合うことは珍 しくない。アメリカ本国で行 うのと同 じように,
外資系企業が我が国において合併契約を締結 した標的会社の獲i得を目指 して,
新たに買収の提案を行った り,敵対的公開買付 を行った りすることにより,標
的会社の取 り合いになる場面が今後増えると思われる。さらに,ラ イブ ドアと
ニ ッポン放送の事件や夢真 ホールディングスの事件のように,日 本企業による
敵対的買収が現実に行われるようになった。今後我が国でも,UFJグループ
をめ ぐる事件の ように13),標的会社 を複数の会社が奪い合 うことは珍 しくな
くなるだろう14)。我が国でも,標 的会社 と当初の合併相手が,新 たな買収者
のオファーによって当初の合併契約の完成が妨害されないように,デ ィールプ
ロテクションを用いて合併完成の確実性を積極的に高めようとする場面が増え
るとともに,採 用されたディールプロテクションの効力が裁判で争われるよう
になる可能性が高い。従って,ど のようなディールプロテクションが認められ
るべ きか,そ の有効性を判断するための枠組みを考えてお く必要がある。本稿
たな買収者が敵対的買収 を行 うことは珍 しくない し(例 えば,Omnicare,lnc.v.
NCSHealthcare,Inc.,818A.2d914(Del.2003)),敵対的買収をか けられた後にホ
ワイ トナイ トと防衛 的な合併を行うためにディールプロテクションを用いることも
あるか らである(例 えば,Revlon,Inc.v.MacAndrews&ForbesHoldings,Inc.,
506A.2d173(DeL1986))。
11)我が国のM&A市 場の変化 と近年の状況については,企 業価値研 究会 「企業価
値報告書」8-20頁を参照。
12)例えば,株 式会社 レコフの統計 デー タ(http://www.recof.co.jp/web/fm/
graphdata)を参照。
13)実際には行われなかったが,SMFGはUFJグ ループに対 して公開買付 を行い敵
対的テイクオーバーを実行 しようとしたと報道された。
14)夢真 ホールディングスの事件では,日 本技術開発の経営権獲得競争が起こってい
る。夢真ホールディングスが 日本技術 開発に対 して敵対的公開買付 を行い,そ の対
抗策 として 日本技術 開発の求めによりエイ トコンサ ルタン トが友好 的公開買付 を
行 っている。
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で は,以 下の よ うに考察 を進 め るこ とに よって,こ の問題 に取 り組 む15)。
IIでは,主 なデ ィール プロテ クシ ョンの意義 と機 能 につ いて述べ る。皿で は,
ア メリカのデ ラウエ ア州 におけ るデ ィール プロテク シ ョンの法的取扱 い をご く
簡単に概観する。敵対的買収に対する防衛策 と同様 に,デ ィールプロテクショ
ンの法的取扱いを考 える際にアメ リカ法が参照され,そ の枠組みが採用 される
15)ディールプロテクションは標 的会社 と当初の合併相手(第1ビ ッダー とする)と
の聞の私的な取決めであるので,標 的会社 と第1ビ ッダー さえ合意 していればどの
ような内容のディールプロテクシ ョンであっても採用できてよさそ うである。 しか
し,以下で述べるように,どのようなディールプロテクシ ョンが用い られるかによっ
て,標 的会社 の株主や潜在的な買収者 にも影響 を与 える。そのため,デ ィールプロ
テクションの効力に関するルールを考 えるためには,デ ィールプロテクシ ョンが第
1ビッダー,標 的会社 の株主,潜 在的買収者(第2ビ ッダーとする)と いう三者の
利益 にどのような影響 を与えるかを考 える必要がある。
ディールプロテクションは,合 併完成の確実性を高めるために用い られる。強力
なディールプロテクションを用いることによって,合 併 の完成の確実性が高 まれば
高まるほ どよいようにも思うが,強 力 なディールプロテクシ ョンにはデメリッ トも
ある。
本文で も述べたように,強 力なデ ィールプロテクションを設け,合 併完成の確実
性を高めす ぎると,取 締役会が合併相手を決定して しまい,株 主の権能 を奪ってし
まう可能性がある。会社法上,合 併の完成 には,取 締役会の承認 と株主総会の承認
の両方が必要である。株主には,意 に沿わない合併相手との合併を拒否する権能が
与えられている。 しか し,強 力なデ ィールプロテクションを設けると,取 締役会が
デ ィールプロテクシ ョンを設けた相手との合併 の完成を強制 し,合 併に関する株主
の議決が無意味 になってしまう可能性がある。標的会社の取締役会が,株 主の利益
でな く,取 締役 自身の私的な利益 を守るために合併相手を選んでいる場合 には,標
的会社の取締役会が選択 した合併相手にディールプロテクションを付与することに
よって,標 的会社 の株 主の利益は損なわれる可能性がある。
次に,絶 対的なディールプロテクシ ョンは社会厚生の観点からも問題があるかも
しれない。第1ビ ッダーよりも第2ビ ッダ・一一の方が,標 的会社の資産を有効 に活用
することがで きる(第2ビ ッダーとの合併の方がよ り大 きなシナジーが発生 しうる)
とすると,第1ビ ッダーではなく,第2ビ ッダーに標的会社が買収 された方が望 ま
しいはずである。 しか し,デ ィールプロテクシ ョンが強力すぎると,第1ビ ッダー
との合併が完成 してしまい,第2ビ ッダーが介入する余地はないか もしれない。 も
しそうであるなら,標 的会社 の資産 を最大限有効 に活用す ることがで きる相手に買
収 されないので,社 会的な損失が生 じるだろう。
逆に,効 果的なディールプロテクションの使用が全 く認め られないとするの も,
問題があるだろう。効果的なデ ィールプロテクションを設けることがで きなければ,
第1ビ ッダーは標的会社がいつ第2ビ ッダーに奪われるか分からないからである。
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可能性 が 高い か らであ る16)。IVでは,デ ィー ルプ ロテ ク シ ョンの強 度 と合 併
完成の確実性について述べる。Vで は,デ ィールプロテクションの有効性 を判
断するための枠組みを提示する。VIで結論 を述べる。
豆.デ ィール プロテ クシ ョンの概要
このパ ー トで は,デ ィー ルプロテ クシ ョンが必要 とされ る理 由,デ ィール プ
通常は,第2ビ ッダーは,少 な くとも外見 的には第1ビ ッダーよ りも有利 なオ
ファーを行 うはずなので(そ うで なければわざわざオファー しない),効果的な
デ ィールプロテクションがなければ,簡 単に標 的会社 が第2ビ ッダーへ と逃げて
いってしまう可能性がある。このような危険があれば,誰 も時間と費用 をかけて
標 的会社 と交渉 して,第1ビ ッダー となろうとしないだろう。このように,標 的
会社が どの ようなデ ィールプロテクシ ョンを付与す るか どうかによって,合 併相
手の利益状況 も変わって くる。
この ように,標 的会社の取締役会が どれ くらい強力なディールプロテクシ ョン
を導入するかによって,標 的会社の株 主,合 併の相手方,社 会全体(社 会厚生)
は影響 を受ける。そのため,デ ィールプロテクションの効力に関す るルールを考
えるためには,(1)第1ビッダー,(2)標的会社 の株主,(3)第2ビッダ 一ー・一(で代表さ
れる社会全体)の 利益 を考慮 に入れた上で,3者 の関係 を調整す るようなルール
を構築す る必要がある。
従って,デ ィール プロテクションのルールを考察するためには,理 論的 には,
まず(1)どの程度強力 なデ ィールプロテクションを採用 できるべ きか を考 える必要
がある(ポ リシーのレベルの問題)。次に,(2)その ようなポリシーを現行の法体系
の下で実現す ることがで きるかどかを考 える必要がある(ド ク トリンの レベルの
問題)。現行法の枠内で実現 できるなら解釈の提言である し,現 行の枠内ではポ リ
シーを実現で きないのであれば立法提言 となる。
この ように,論 理的には,あ るべ きポ リシー を考 えた上で,そ れを実現するよ
うな ドク トリンを考 えるべ きである。 しか し,ポ リシー問題まで論 じている と大
部 にな り過 ぎるため,紙 面の都合上,論 理的な順序 をあえて無視 して,今 回は現
行法の下でのディールプロテクションの有効性の判断の枠組みを考 えることにする。
16)2005年5月27に発表 された 「企業価値報告書」や 「買収防衛策 に関す る指針」
には,デ ラウエア会社法が強い影響 を与 えている。 この点 については,例 えば,
CurtisJ.Milhaupt,IntheShadowofDelaware.pTheRiseOfHostileTakeoversin
ノ砂α%(Workingpaper,August1,2005)Forthcoming,Vol.105ColumbiaLawRe-
view(Nov.2005)availableathttp://www1.law.columbia.edu/center
_program/law_economics/wp」isting_1/wp_1isting/271_280?exclusiver田emgr.
download&file_idニ941155&rtcontentdisposition=filename%3DWP278.pdfを参照。
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ロテクションの種類や果た している機能など,デ ィールプロテクションに関す
る概要を述べる。
A.デ ィールプロテクションの概観
1.合併のタイムフレイム
合併が企図 されてか ら完了するまでに,通 常かな りの時間がかかる17)。望
ましい合併相手を探 し,合併 についての協議 を開始 し18),資産の査定や合併
条件に関する交渉 を行い,合 併契約書を作成19)して合併契約を締結 し,株 主
総会の承認を得 て,合 併の登記をすることにより20),ようや く合併の効力が
発生する21)(図1を参照)。
17)この間の具体的な進行状況については,藤田浩 『M&Aドキュメント 事業売却』
商事法務(2004年)が参考になる。
18)合併相手の選定が終わり,本格的な交渉を行う際には,通常,秘密保持や独占交
渉権に関する取決めが結ばれる。その具体的内容については,例えば西村総合法律
事務所編 『M&A法大全』商事法務研究会(2001年)511-17頁を参照。
19)合併契約書作成前に,合併覚書や基本合意書と呼ばれる取決めが結ばれるのが通
常である。これらについては,河本一郎他 『合併の理論と実務』商事法務(2005年)
1-19頁を参照。
20)会社法制定により,登記は合併の効力発生要件でなくなった(会社法749条1項
6号,750条1項等)。但し,=登記は第三者対抗要件である(会社法750条2項等)。
21)本稿での考察の対象 としない取決めにも言及しておく。
合併交渉の過程で,標的会社 と合併候補者の間で様々な取決めが結ばれる。代表
的なものは,独占交渉権や秘密保持契約である。これらは,直接的には,ある会社
との合併契約が締結される可能性を高めるものであって,その会社との合併の完成
の確実性を高めるものではない。独占的に交渉した結果,物別れに終わることもあ
る。(もちろん,合併契約が締結されなければ合併は完成しえないので,合併完成
を確実にするための第一歩ではある)。それに対し,ノー トー ク条項などは,標的
会社の取締役によって現に選択された合併相手との合併完成を確実にするために用
いられている。本稿では,合併契約締結の可能性を高める取決めと,選択された合
併相手との合併完成の確実性を高める取決めとを分けて考えることにする。そのた
め,本稿では,後者の取決めをディールプロテクションと呼んでいる。
但し,UFJグループの事件のように,期間の長すぎる独占交渉権は他の買収者
による標的会社の買収を長期間妨害するので,排除的な効果をもっている。他の買
収者による干渉を長期間阻むため,結果的に,独占交渉権を付与された相手との合
併完成の確実性を高めているといえるかもしれない。そのため,本文に述べたよう
に二つの種類に取決めを区別するのは困難である場合 もあるかもしれない。
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合併契約締結
交渉開始 ≒ディールプロテクション付与 株主総会 合併登記一十一一一一一一十一一一 一一→t
秘密保持契約
独占交渉権etc.
ノー トー ク条項
解約料etc.
十
合併契約不承認の危険
千
複数オフアー
(状況1)
千
新たな買収者の登場の可能性
(状況2)
【図1:合 併のタイムフレイム】
2.デ ィー ルプ ロテクシ ョンの必 要性
合併の交渉開始から合併契約が締結されるまでにかなりの時間と費用が費や
されているので,別 の買収者の介入や株主の合併不承認によって当初意図した
合併が完成 しないと,こ れ らの費用22)は無駄 になってしまう。合併が完成 し
ない危険があるので,当 初の合併当事会社が,合 併契約 を別の買収者の介入か
ら保護 した り,合併が完成 しなかった場合の費用や損失 を補償する取決めを結
ぶのは合理的である。このような,合 併が完成する可能性 を高め,他 の買収者
の介入を妨げる効果をもつ取決めを本稿 ではディールプロテクション23)と呼
んで いる。
22)費用 は直i接的な現金支出に限られない。機会費用や間接的な費用 も含む。
23)デラウエァ最高裁判所 はディールプロテクションを以下の ように定義 している。
「… 『取引保護装置(dealprotectiondevices)』…の語 は,合併取引の完成 を保護
す ることを意図した何 らかの手段 または手段の組み合わせ を叙述するために,… 用
いられる。防衛装置 は経済的なもの,構 造的な もの,ま たはその両方があ りうる。
取 引保 護装置 は,合 併 契約そ れ 自体 の 中にすべてが入 ってい る必要 はない」。
Omnicare,Inc.v.NCSHealthcare,Inc.,818A2d914,934(Del.2003).GregoryV。
Varallo&SrinivasM.Raju,AFreshLookαtDeal1)rotectionDevices'Outfrom
theShadowoftheOmnil)resentSpecter,26DEL.JCoRP.L975,977(2001)も類似
の定義 を用いている。本稿の定義 も,デ ラウエア最高裁判所 の定義に従っている。
すなわち,ノ ーショップ条項や解約料 などの個 々の取決めもディールプロテクショ
ンと呼び,ノ ーショップ条項や解約料 などある合併取引を保護す るために用いられ
ている取決めの全てをパ ッケージとして とらえた もの もデ ィールプロテクションと
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3.デ ィールプロテクションをめ ぐる利害関係者
叙述の便宜のために,デ ィールプロテクションをめ ぐる利害関係者を以下の
ように呼ぶ(図2を 参照)。まず,当 初合併契約を結んだ二つの会社のうちの
一方を標的会社(targetcorporation),他方 を第1ビ ッダー(1stbidder)と
呼ぶ。どちらから先に合併の勧誘を行ったかは問題 としていない。標的会社 と
第1ビ ッダーが合併契約 を締結 した後に,標的会社 に新たなオファーを行 った,
または行 う可能性のある会社 を第2ビ ッダー(2ndbidder)と呼ぶ。
第 ニ ビ ッ
ダー
標的会社
(新たな買収者)
③社会全体との関係
第 一 ビ ッ
ダー
(合併の相手方)
【図2デ ィールプロテクションをめぐる利害関係者】
呼 ぶ こ と に す る 。
取 引 保 護 装 置(dealprotectiondevices)は,取引 保 護 規 定(dealprotection
provisions),取引 保 護 手 段(dealprotectionmeasures)と呼 ば れ る こ と も あ る 。
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1.デ イールプロテクションの意義 と分類
合併 の完成の確実性を高める取決めには様々なものがある24)。アメリカで
用いられている主なものには,ノ ーショップ条項(no-shopprovisions:勧誘
禁止条項),ノー トーク条項(no-talkprovisions:交渉禁止条項),合併契約
の株主への推奨i,解約料(terminationfee),ストックロックアップ(stock
lockup),アセ ッ トロ ックア ップ(assetlockup),議決権 契約(voting
agreement)などがある25)。
このような様々な合併取引保護の取決め(デ ィールプロテクション)は,い
くつかの観点から分類が可能である。まず,取 決めの内容に着 目した分類であ
る。取引保護装置は,そ の性質か ら,標的会社の取締役に作為 ・不作為を要求
し,取締役の権能に何 らかの制約を加 えるものと,一 定の事由が発生 した場合
に,標 的会社から買収会社(第1ビ ッダー)に 何 らかの給付を行 うことを約 し
た規定 とに大別できる。
標的会社 の取締役の不作為 を要求す るものには,ノ ーショップ条項やノー
トーク条項などがある。ノーショップ条項は,標 的会社が新たなビッダーを勧
誘することを禁止する条項 をいい,ノー トーク条項は,標的会社が別のビッダー
と交渉す ることを禁止する条項 をい うことが多い26)。これらの条項は,標 的
会社の取締役が 自由に新たな買収者(第2ビ ッダー)の勧誘や交渉を行 う能力
24)このような取決めと後述の回避条項(fiduciaryout)については,玉 井利幸 「会
社法の 自由化 と事後的な制約 一デ ラウエア会社法 を中心 に一(2)」一橋法学3巻
3号(2004年)1149-56頁を参照。 さらに,デ ラウエア州におけるディールプロテ
クションの取扱 いについては,松本真輔 「友好的M&Aに おける取引保護条項[上]」
国際商事法務31巻7号(2003年)933頁以下,松 本真輔 「友好的M&Aに おける取
引保護条項[下]」 国際商事法務31巻8号(2003年)1100頁以下 も参照。
25)これ らの具体 的な規定の例 については,PanelonAlegotiatingAcquisitionsof
PublicCompanies,10U.MIAMIBus.L.REv。219(2002)の271頁以下のAppendix
を参照。
26)標的会社 の取締役 の交渉能力 に何 らかの制約を加える条項 を指 して両者を厳密 に
区別せず に用いている場合 もある。
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を制限している。取締役の作為 を求めるものには,合 併契約の推奨がある。合
併契約の推奨は,標 的会社の取締役が合併承認のための株主総会を招集 し,そ
の際株主へ送付する委任状勧誘(proxystatement)に,株主が合併に賛成す
ることを推奨する旨の記載を行 うように取締役に求める取決めである。
給付型の取決めで,標 的会社か ら買収会社へ給付 されるものは,金 銭,標 的
会社の株式 または標的会社の株式を購入する権利,標 的会社の財産または標的
会社の財産 を購入す る権利な どが ある。金銭が支払 われ る場合 は,解 約料
(terminationfee)と呼ばれる27)。標的会社 の株式 または株式購入のオプショ
ンが与えられる場合は,ス トックロックアップ(stocklockup)と呼ばれる。
標的会社の財産が与え られる場合はアセッ トロックァップ(assetlockup)と
呼ばれる。給付義務が発生する事由(ト リガーイベン ト)として定め られるも
のは,株 主総会が合併契約を承認 しなかった場合,取 締役が第2ビ ッダーか ら
のより有利な買収提案 を受け入れた場合などがある。
第2ビ ッダーの観点からすると,給付型のディールプロテクションが存在す
れば,第2ビ ッダーが標的会社を獲得 した際に標的会社の財産が第1ビ ッダー
へ流出してしまうため,標 的会社の魅力が低下する。標的会社の株主にとって
みると,第1ビ ッダーとの合併を拒絶すれば会社財産が流失 してしまうので,
第1ビ ッダーとの合併 を拒否 しに くくなる28)。
27)こ の よ う な 金 銭 の 支 払 い は 解 約 料(terminationfee)と呼 ば れ た り,決 裂 料,破
談 料(break-upfee)と呼 ば れ る こ と もあ る 。GregoryV.Varallo&SrinivasM.
Raju,AProcess-BasedModelforAna!yzingl)eal1)rotectionMeasures,55Bus.
LAW.1609,1612(2000).本稿 で は 区 別 せ ず に,解 約 料 と い う 言 葉 を用 い る こ と に す
る 。
28)こ れ らの ロ ッ ク ア ッ プ や 解 約 料 は,合 併 が 完 成 しな か っ た場 合 に 費 や さ れ た 費 用
を補 償 す る機 能 を 有 す る 。しか し,そ の 額 が 過 大 な 場 合 は,新 た な 買 収 者 の オ フ ァ ー
を 妨 げ る 機 能 も 有 す る こ と に な る 。 解 約 料 や ロ ッ ク ア ッ プ が 新 た な 買 収 者 の オ
フ ァ ー を 妨 げ る 機i能を 有 す る と い う 点 に つ い て は,IanAyres,Ana!yzingStock
LOCん一の ∫'DoTargetTreαsurySales.Forecloseor,FacilitateTαkeover・4uctions～
90CoLuM.L.REv.682(1990)や,JohnC.CoatesIV&GuhanSubramallian,A
Buy-SideModelofM&ALockups:TheoryandEvidence,53STAN.L。REv.307
(2000)を参 照 。 さ ら に,玉 井 ・前 掲 注24・700-704頁も参 照 。
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次に,主体 に着 目した分類である。上述の解約料やノーショップ条項などは,
標的会社 とその取締役が名宛人となっている。取決めの主体は標的会社 とその
取締役である。通常 これ らの取決めは,合 併契約書のなかの条項で定められる
ことになる。しか し,合併の完成の確実性 を高めるための取決めは,標 的会社
と第1ビ ッダーの問で締結される合併契約書のなかの条項に含 まれている必要
はない し,標的会社 とその取締役が取決めの主体 となっている必要 もない。合
併契約を保護するために結ばれた他の契約のなかに含 まれていることもある。
例えば,標 的会社の大株主が,合 併を承認する議決を行 うという取決め(議 決
権契約:votingagreement)は,合併契約には含 まれていないが,合 併の確
実な完成を意図 した取決めであ り,ディールプロテクションの一種である29)。
議決権契約の主体 は標的会社の株主である30)。株主は自己の利益のために議
決権 を行使することができるとすると,合併完成の確実性を高めるために議決
権契約を結ぶことも原則 として認め られるべ きであろう31)。
最後に,利 用する制度に着 目した分類である。ス トックロックアップや拒否
権条項付種類株式の ように,会社法上の制度を利用 したディールプロテクショ
ン32)もあれば,解 約料やノーショップ条項の ように,純 粋 に契約的なディー
ルプ ロテクシ ョン もある。
29)議決権契約 はInreIXCCommunications,Inc.S'holdersLitig.,Nos.17324,17334,
1999Del.Ch.LEXIS210(DeLCh.Oct.27,1999),Omnicare,Inc.v.NCSHea1-
thcare,Inc.,818A.2d914(Del.2003),Ormanv.Culhnan,No.18039,2004Del.Ch,
LEXIS150(DeLCh.Oct.20,2004)などで用い られている。
30)もう一方の主体 は,合併の相手方(第1ビ ッダー)で ある場合 もあれば,第1ビ ッ
ダーと標的会社の両方が議決権契約の相手方となっている場合 もある。
31)この点 については,後 のVも 参照。
32)会社法上の制度 を利用 した取決めとしては,例 えば,標的会社が第1ビ ッダーに,
標的会社が第1ビ ッダー以外の他の会社 と合併する場合には,第1ビ ッダーの種類
株主による賛成決議が必要 とす ることを定めた拒否権条項付の種類株式を発行 して
おけば,第1ビ ッダーとの合併完成の確実性 は高まる。 このように,種 類株式 とい
う会社法上の制度を用いて,合併完成の確実性を高めることがで きる。ス トックロッ
クアップも,オ プション(新 株予約権)と いう会社法上の制度を用いたデ ィールプ
ロテクションである。
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2.回避条項(fiduciaryout)
上述のデ ィールプロテクションの取決めは,合 併完成の確実性を高めること
を目的として用い られている。合併完成の確実性が高 まれば高まるほどよく,
できる限 り強力 なディールプロテクションを採用すればよいようにも思える。
しか し,当初の合併契約締結後合併完成前に,第2ビ ッダーが出現 し,標 的会
社に有利 な買収提案を行 うか もしれない。合併契約後の状況の変化 により,結
果的に,当 初の第1ビ ッダー との合併は標的会社の株主にとって最善の取引で
はなくなって しまうか もしれない。強力す ぎるディールプロテクションを採用
してしまうと,標 的会社の取締役が新たな第2ビ ッダ・一からのオファN-一・を考慮
した り第2ビ ッダーと交渉することが制限されて しまい,標 的会社の取締役は
当初の合併契約を契約通 り実行 しなければならないことになる。合併契約を実
行 しないと契約違反の責任 を負うことになる。当初の合併契約を実行すること
は株主の最善の利益 とならないとすれば,取 締役は株主に対する義務(信 認義
務)を 満たしたことにならないことになる。このような状況が発生 しないよう
に,何 らかの逃げ道を用意 してお くのが通常である。このような逃げ道の取決
めは,回 避条項33)(fiduciaryout)と呼ばれる34)。合併契約 によって課せ ら
れた契約上の義務 と,会社の取締役の株主に対する義務の衝突を調和 させるた
めに回避条項が設けられる35)。
33)取締役 の義務(信 認義務)と 合併契約上の義務の衝突を回避するために必要な条
項 とい う意味で,fiduciaryoutを回避i条項 と訳 している。
34)回避条項(fiduciaryout)は,標的会社の取締役がその義務(信 認義務)を 果た
すために必要な場合は,標 的会社に新たな買収のオファーを行った第2ビ ッダー と
交渉 した り,当 初の合併契約 を解約 した り,当 初の合併契約 よりも優れたオファー
を受け入 れることなどを標的会社の取締役 に認めることを定めた条項である。効果
的な回避条項が設けられていれば,標 的会社は,合 併契約締結後合併完了前の事情
の変化に応 じて,当 初 の合併契約 を解約 して新たなビッダーとの買収 に応 じること
が可能になる。逆に,効 果的な回避条項が設けられていなければ,標 的会社は事情
の変化にもかかわ らず,当 初の合併契約を履行 しなければならな くなる。当初の合
併契約を履行 しなければ,第1ビ ッダ ・ー一か ら契約違反の責任 を問われることになる。
35)回避条項(fiduciaryout)が必要な理由については,デ ラウエア衡平法裁判所の
大法官(Chancellor)であったAllen教授 による論文 も参照。WilliamT.Allen,
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C、ディールプロテクション採用時の状況
合併契約締結 に向けた交渉のなかで,ど のような内容 をもったディールプロ
テクションが採用 されるかが決 まる。合併契約が締結 されるまでの状況は様々
であるので,デ ィールプロテクションが採用 されるまでの状況 も様 々である。
ディールプロテクションが採用 されるに至 った状況36)によって,デ ィールプ
ロテクションが果た している役割は異なりうる。ディールプロテクション採用
時までに複数の会社からオファーが届いている場合 もあれば(状 況1。 図1を
参照),一つの会社からしかオファーがない場合 もある37)(状況2。図1を 参照)。
Understanding、FiduciaryOuts'TheWhatandtheI7ZhyofanAnomalousConcept,
55BUS.LAW.653(2000).特に656-57頁を参照。
36)合併契約が締結 されるまでの状況 は様 々である。合併相手を探す際の状況は様 々
である し,標 的会社 になされるオファーが出現するタイミングも様 々である。
例えば,合 併交渉を行っていること自体が秘密情報であ り,標 的会社 と第1ビ ッ
ダーが秘密裏 に交渉 している場合 もある。合併契約締結 を公表 した後に,第2ビ ッ
ダーが標的会社 の獲得 を目指 して割 り込んで くる場合がある。
合併相手 を広 く募集する場合 もある(市 場で勧誘す る場合である)。広 く勧誘 し
たものの実際 にオファーがあったのは1社 か らだけだったので,唯 一の買収相手と
合併契約 を締結 した ところ,後 か ら第2ビ ッダーが割 り込んで くる場合がある。例
えば,標 的会社 の業績が不振で,標 的会社単独では存続が危 ういのは明 らかである
が,標 的会社の業績が悪いのでどの会社 も合併に応 じてくれないこともある。合併
相手 を探 した末,よ うや く1社 が救済合併に応 じてくれた後で,第2ビ ッダーが出
現 し標的会社 にオファーを行 うこともあ る。Omnicare,Inc.v.NCSHealthcare,
Inc.,818A.2dgl4(Del:2003)はこのパ ターンである。
合併相手を広 く募集したところ,複 数の会社か らオファーが くる場合 もある。そ
の場合 は,標 的会社主導でオークシ ョンを行い,最 終的に合併相手を決定すること
がで きる。InreToys"R"us,Inc.,ShareholderLitigation,No.1212-N,2005Del.
Ch.LEXIS90(Del.Ch.June22,2005)はこのパ ター ンである。
また,標 的会社 に敵対的買収 をかけられた後に,防 衛的にホワイ トナイ トとの合
併を企図す る場合 もある。Revlon,Inc.v.MacAndrews&ForbesHoldings,Inc.,
506A.2d173(Del.1986)がこのパ ター ンである。
37)合併に至るまでの経緯 も様々なら,買 収相手(第1ビ ッダー)の 性格 も様 々であ
る。例えば,事 業会社 による事業会社の買収である。事業上のシナジーを得 ること
が買収の主な目的であ り,買 収後 も事業を継続することが前提 となっている場合 で
ある。 この ような買収者は事業 目的買収者(strategicbuyer)と呼ばれることがあ
る。 また,買 収 ファン ドによる事業会社 の買収 もある。事業の売却や リス トラな ど
を行い,買収 に投 じた資金の リターンを得ることを主な目的 としている場合である。
このような買収者は投資目的買収者(丘nancialbuyer)と呼ばれることがある。
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状況1の 場合,複 数の申込会社の中から標的会社の取締役が最も好 ましい と
思う相手にディールプロテクションを付与することになる。複数の申込会社の
中か ら一つ選んでディールプロテクシ ョンを付与すれば,標 的会社の取締役は
その会社を確定的に選択 し,他 の会社を切 り捨てたことを意味する38)。状況
1の場合,デ ィ・…一ルプロテクションの付与は標的会社 による合併相手の決定を
意味する。それに対 し,状況2の ように,デ ィールプロテクションが付与され
た時点で単独のオファー しかなかった場合 は,現 に今あるオファー と将来ある
かどうか不確実なオファーを比べて現在のオファーを選んでいることになる。
状況2の 場合,標 的会社 による合併相手の選択 という意味だけでなく,将来の
不確実性への対処 という意味合いを持つことになる。
状況1の 場合 は,状 況2に 比べ ると,取 締役の判断は容易である。現になさ
れている複数のオファーを比較 し,最 も会社 と株主の利益のためになると思わ
れる相手 を選択すればよいからである。現にオファーがなされているので,買
収の申込会社同士を競合させて有利なオファーを引き出すことも可能である39)。
38)標的会社の取締役が合併相手を確定的に選択したかどうかの一つの指標は,合併
契約の締結である。合併契約を締結した相手方が,標的会社の取締役によって確定
的な合併相手として選ばれたことになる。合併契約の締結は外形的に明確な指標で
ある。
ディールプロテクションは,標的会社の取締役が選択した合併相手との合併完成
を確実にするために用いられる。ディールプロテクションが付与された相手は,標
的会社の取締役によって合併相手として確定的に選択されたことを意味する。その
ため,アメリカでは,合併契約の締結とディールプロテクションの付与は同時に行
われることが多い。アメリカでは,合併契約書の条項のなかにディールプロテクショ
ンの多 くが定められる。しかし,合併契約の締結とディールプロテクションの付与
は必ずしも同時に行われる必要はない。合併契約締結前に確定的に選択していると
思われる場合もある。UFJグループをめぐる事件では,UFJ銀行は合併契約締結
前に拒否権付優先株式をMTFGに発行 している。この優先株式を用いたディール
プロテクションは合併契約締結前に採用されているが,UFJグループとMTFGと
の統合完成の確実性をかなり高めている。このように,ディールプロテクションは
必ずしも合併契約締結時に採用されるとは限らない。しかし,議論を単純にするた
め,合併契約の締結とディールプロテクションの付与が同時に行われた場合を念頭
において考えてい くことにする。
39)標的会社の方が交渉力が強く,標的会社主導でオークションができるかもしれな
い。
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状況2に 比べ ると,将 来の不確実 性は大 きくない40)。
それに対 し状況2の 場合は,現 になされているオファーは一つしかなく,将
来 もっと有利なオファーがなされるかどうかとい う将来の不確実性 も考慮 しな
くてはな らない。将来有利なオファーがなされる可能性が低い41)と判断 した
か ら現在の相手 と合併契約 を締結 していると考え られる42)。合併完成の確実
性を高めるためにディールプロテクションが用い られているとすると,状況2
のように不確実性の大 きい場合の方がディールプロテクションを用いる効用は
大 きい。そのため,本 稿では基本的に状況2を 念頭において考えている。
皿.デ ィールプロテクションに関するデラウエア会社法の状況
ディールプロテクションの有効性の判断に関する枠組みを考える前 に,ア メ
リカのデラウエア州の状況についてご く簡単に見てお く。ディールプロテク
ションに関するデラウエア会社法の発展 については別稿で論 じたので43),今
回はデラウエア会社法の現在の状況について簡単に述べるだけにする。
40)但し,標 的会社 の取締役によって選択 されなかった申込会社が,標 的会社により
第1ビ ッダーにディールプロテクションが付与 された後 になっても,標 的会社 をあ
きらめ きれず買収の提案 をし続けるかもしれない。この場合 も,デ ィールプロテク
ション付与時には第2ビ ッダーが将来オファーを行 うかどうか分か らないので不確
実性 は存在する。そのため,状 況2と 同 じように考 えることが可能である。
41)例えば,合 併相手の候補が何十社 もあるような業界は多 くないか もしれない。合
併相手 として有望な会社がそれほど多 くない寡 占的な業界 もある。主務官庁の認可
や免許が必要な業界はそのような傾向があるだろう。その ような業界の会社が,複
数の会社 に合併の打診をして断 られた後,よ うや く合併相手が見つかったような場
合は,将 来別の会社か ら有利なオファーが くる可能性はほ とん どないと考 えても不
自然ではない。この場合,唯一見つかった合併相手を逃さないために,強力なディー
ルプロテクションを用 いるのは非合理的ではないだろう。
42)状況1に 比べて,標 的会社の交渉力は弱 く,第1ビ ッダーの要求に従わなければ
な らないか もしれない。例えば,第1ビ ッダーが強いディールプロテクシ ョンを望
んだ場合 は,それに応 じない と第1ビ ッダーとの合併 を逃して しまうかもしれない。
43)ディールプロテクションに関するデラウエア会社法の発展 については,玉 井利幸
「会社法の 自由化 と事後的な制約 一 デラウエア会社法 を中心に 一(2)」一橋法学
3巻3号(2004年)1156-69頁と玉井利幸 「会社法の 自由化 と事後的な制約 一 デ
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A.デ ィールプロテクションの効力を争う訴訟
デ ラウエ ア州 で は,デ ィー ルプ ロテ ク シ ョンの効力 は,問 題 とな ってい る
デ ィール プ ロテ クシ ョンの予備 的差 止(preliminaryinjunction)を求 め る訴
訟 のなか で争 われ る こ とが多 い44)。予備 的差 止 を求 めるの は,多 くの場 合,
標 的会社 の株 主45),第ニ ビ ッダー46),合併 契約 の相 手方(第 一 ビ ッダー)47)
であ る。
デラウエァ州の場合,予 備的差止が認められるには,(1)本案(merit)で勝
訴する合理的な可能性があること,(2)原告に切迫 した回復不能な害の発生する
合理的な可能性があること,(3)差止めを認めなかった場合に原告の被る害の方
が,差 止めを認めた場合の被告の害よ り大きいこと,の3つ の要件を満たす必
要がある48)。
ディールプロテクションの効力に関する実体的な判断は,(1)の要件の中で判
断される。
B.デ ィール プロテクシ ョンに関するデラウエア法
デラウエア会社法では,取 締役の行為や,取 締役の行為の所産(例 えば取締
ラ ウ エ ア 会 社 法 を 中 心 に 一(3・ 完)」 一 橋 法 学4巻1号(2005年)125-148頁 を参
照 。 ま た,そ こ で 引 用 して い る 文 献 も参 照 。
44)デ ィ ー ル プ ロ テ ク シ ョ ンの 差 止 め だ け で な く,合 併 契 約 そ れ 自体 や 合 併 契 約 の 承
認 を 行 う 株 主 総 会 の 開 催 の 差 止 も 請 求 に 加 わ る 場 合 も あ る。
45)InreIXCCommunications,Inc.S'holdersLitig.,Nos.17324,17334,1999Del.
Ch.LEXIS210(DeLCh.Oct.27,1999),StateofWis.Inv.Bd.v.Bartlett,No.17727,
2000De1.Ch.LEXIS42(Del.Ch.Feb.24,2000),InreToys"R"us,Inc.,Shareho1-
derLitigation,No.1212-N,2005De1.Ch.LEXIS90(DeLCh.June22,2005)など が
この パ タ ー ンで あ る 。
46)ParamountCommunicationsInc.v.QVCNetwork,637A.2d34(Del。1993)や
Omnicare,Inc.v.NCSHealthcare,Inc.,818A.2d914(DeL2003)事件 が こ の パ タ ー
ンで あ る 。 第2ビ ッ ダ ー は 標 的 会 社 の 株 主 で あ る 場 合 もあ る 。
47)ACELtd.v.CapitalReCorp.,747A.2d95(Del.1999)がこ の パ タ ー ン で あ る 。
合 併 契 約 の 相 手 方(第1ビ ッ ダー)が 訴 え を提 起 す る場 合 は,標 的 会 社 が 第2ビ ッ
ダ ー と交 渉 す る こ と の 差 止 め や,標 的 会 社 が 当 初 の 合 併 契 約 を解 約 す る こ と の 差 止
め を 求 め る こ と に な る 。
48)MillsAcquisitionCo.v.Macmillan,Inc.,559A.2d1261,1279(Del.1989).
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役の採用 したノー トーク条項など)に,審 査基準をあてはめて,取 締役の行為
の当否や取締役の行為の所産の効力が判断されることが多い49)。経営判断原
則(businessjudgmentrule)50),高度な審査基準(enhancedscrutiny)
(Unocal基準51)とRevlon基準52)),完全 な公正(entirefairness)53)など,
い くつかある審査基準か らどの審査基準が用い られるかは事実関係(context)
に依存 している。事実関係によって適用 される審査基準が異なる。
取締役は,原 則として,経 営判断原則により,注意 を払って,忠 実に,そ し
て誠実に行動 したという推定を受 ける。例外的に,取 締役 と株主の問に利害対
立が生 じている場合には,完 全な公正の審査基準が用いられる。敵対的企業買
収に対する防衛策にはUnocal基準が,会 社を売却 ・解体する場合や会社の支
配権の変動が発生する場合にはRevlon基準が適用 される。
ディールプロテクションの審査基準 として何が用いられるかは,事 件の事実
関係 によって異なる。Omnicare事件54)でデラウエア裁判所 は以下のような
判断をした。ディールプロテクションが用いられている企業買収取引が行われ
た結果,支 配権の変動55)(changeofcontrol)が発生するかどうかで用いら
れる審査基準が異 なる56)。会社の支配権 の変動 を伴 う場合 は,標 的会社の取
締役に,株 主のために利用可能な最大の価値 を獲得 しなければならないという
Revlon義務57)が課されることになる58)。
49)こ の 特 徴 は,例 え ば 「解 約 料,競 合 権(matchingrights)は,信認 義 務 違 反 の
産 物 と して,無 効 で あ る 」(Tays"R"as,at*63)とい う表 現 に 典 型 的 に 見 て 取 れ る 。
50)Aronsonv.Lewis,473A.2d805,812(DeL1984).
51)UnocalCorp.v.MesapetroleumCo.,493A2d946,955(DeL1985>.
52)Revlon,Inc.v.MacAndrews&ForbesHoldings,Inc.,506A2d173,182(Del.
1986).
53)Weinbergerv.UOP,Inc.,457A.2d701,710-11(Del.1983).
54)Omnicare,Inc.v.NCSHealthcare,Inc.818A.2d914(DeL2003).
55)支 配 権 の 変 動 の 場 合 だ け で な く,会 社 が 解 体 ・売 却 さ れ る(putforsale)場合
もRevlon基準 が 適 用 さ れ る 。QVC,at48.
56)Omnicare,atg32.
57)Revlon,at182
58)OVC,at4&
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支配権の変動を伴わない場合には,デ ィールプロテクションはUnocal/Unitrin
基準(以 下ではUnocal基準と表記する)で 審査されることになる59)。敵対的
企業買収に対す る防衛策の当否を判断する際に用い られる基準 と同じ基準が用
いられる。
Unocal基準は二つの部分(two-prong)からなる。第一の部分は脅威の存在
である。取締役は,会 社の政策 と有効性に対する脅威が存在 していると信 じる
につき,合 理的な理 由があることを示 さなければならない60)。取締役 は,合
理的な調査に基づ き誠実に行動 したということを証明すれば,第 一・の部分を満
たすことができる61)。第二の部分 は,比例性(proportionality)である。存在
する脅威 に比 し防衛手段が合理的なものでなければならない62)。第二の部分
の比例性は段階的に判断される63)。まず,用 い られている防衛手段が強制的
または排除的(coerciveorpreclusive)であるか どうかが判断される64)。強
制的でも排除的でもない場合は,次 の段階に進む。問題 となっている防衛手段
は,「合理性の範囲(therangeofreasonableness)」内にあるかどうかが判断
される65)。合理性の範囲内にあるとされれば,そ の ような防衛手段は,経 営
判断原則(businessjudgmentrule)の保護を受け,裁 判所は,取 締役の判断
の代わ りに裁判所の判断を押 しつけることはない66)。
Omnicare事件で用 いられた絶対的なディールプロテクションは,強 制的で
あ り排除的であるとされ,差 し止め られた67)。どの程度強力なディールプロ
テクションが認められるかは判然 としないが,効 果的な回避条項(fiduciary
59)Omnicare,atg32.
60)UnocalCorp.v.MesapetroleumCo.,493A.2d946,955(DeL1985).
61)ld,atg55.
62)Id。
63)第 二 の 部 分 は,Unitrin,Inc.v.AmericanGeneralCorp.651A.2d1361(De1.
1995)によ っ て リ フ ァ イ ン さ れ た 。
64)Unitrin,at1387-88.
65)ld.atl388.
66)ld.
67)Omnicare,at939.
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out)のない デ ィー ルプ ロテ クシ ョンは,強 制 的 また は排 除的 とされ,無 効 と
され る可 能性 が高い68)。
Omnicare事件後 のデ ラ ウエ ア衡 平法裁 判所 の判断 も,こ の枠 組み に従 って
い る。 例 え ば,会 社 の売 却 の事件 で あ るToys"R"us事件69)では,デ ラ ウエ
ア衡 平 法裁 判所 はデ ィー ル プロ テク シ ョンにRevlon基準 を適用 して判 断 し
た。支 配権 の変動 が生 じな いOrman事 件70)では,Unocal基準 を適用 して判
断 した。
C.デ ラウエア裁判所におけるディールプロテクションの取扱いの特徴
実体的な判断を行 う際に,デ ラウエァ州の判断で特徴的なのは,標 的会社 と
合併相手の問の純粋に契約的な取決めであっても,契約法上の判断の枠組みを
用いず,取 締役の信認義務 に照 らして判断する点である71)。標的会社の取締
役 と株主 という会社の内部関係(図2の ②の関係)を 規律する信認義務 を,標
的会社 と合併相手 という会社外部の契約的な関係(図2の ①の関係)に 拡張 し
て判断 している72)。問題 となっているディールプロテクションは標的会社の
68)JayH.Knight,MergerAgree〃zents1)ost-Omntcare,Inc.v.NCSlilealthcare,
肋o.'HowtheZ)elawareSuPremeCourt1)ulledthe1)lugon``Mathe〃zaticalLock-
Ups,"31N.Ky.L.REv.29,50(2004).さら に,ENormanVeasey,17ifhatHappened
inDelawareCorφorateLawandGovernancefro〃z1992-2004,153U.PA.L.REV.
1399,1461(2005)も参 照 。
69)1勿reToys"R"us,Inc.,ShareholderLitigation,No.1212-N,2005DeLCh.LEXIS
90(Del.Ch.June22,2005).
70)Ormanv.Cullman,No.18039,2004Del.Ch.LEXIS150(DeLCh.Oct.20,2004).
Orman事 件 に つ い て は,RodHoward,NormanVeasey&FrederickGreen,Dela-
wareCurbsOmnicarewithIVewLockmpRuling,INT'LFIN.L.REv.,Dec.2004,at
19,19も 参 照 。
71)但 し,解 約 料 に つ い て は 損 害 賠 償 額 の 予 定(liquidateddamages)と い う 契 約 法
の 枠 組 み を 用 い て 判 断 し て い る も の も あ る 。Brazenv.BellAtlantic.Corp.,695
A.2d43(Del.1997).
72)PaulL.Regan,OreatExpectations.PAContractLawAnalysisforPreclusive
Corl)orateLock-Ups,21CARDOzOLREv.1,6-7(1999).さら に,R.FranklinBalotti
&A.GilchristSparks,皿,DealProtectionMeasuresandtheMergerRecommenda-
tion,g6NW.U.L.REV.467(2002)も参 照 。
合併契約の保護(1) 2刀
取締役の信認義務違反 を招来するかどうかという形で,信 認義務 というフィル
ターを通 して判断されている。信認義務違反 を引き起 こすな ら,そのディール
プロテクションの効力 も否定されて しまうことになる73)。合併相手方の契約
上の利益よりも,標 的会社の株主の利益を重視 しているといえる。信認義務違
反 という会社内部関係の問題が会社の外部関係である契約の効力に直接影響を
与えるのは妥当な法的構成であろうか。
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